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情况:β0 或 β1，取决于门槛变量 qit的取值是否大于临界值 c。这意味着，即使一些个体的 qit取值非常接
近，但由于分布在 c的两侧，所对应的回归系数取值也会存在显著差异(要么为 β0，要么为 β1)。这种跳
跃性变化降低了 PTＲ模型的适用性。
yit = αi + β'0xit I(qit≤c)+ β'1xit I(qit ＞ c)+ uit (1)
yit = αi + β'0xit + β'1xitg(qit;γ，c)+ uit (2)
g(qit;γ，c)=［1 + exp(－ γ∏
m
j = 1(qit － cj)) ］
－ 1，γ ＞ 0，c1≤c2≤…≤cm (3)








g(qit;γ，c)是 qit的连续函数，回归系数向量 β0 + β1g(qit;γ，c)也是门槛变量的连续函数，不会出现跳跃
式变化。PSTＲ模型由线性部分(即 αi + β'0xit)和非线性部分(即 β'1xit g(qit;γ，c))组成。线性部分是模
型的第一个区制(regime)。每一个转换函数对应一个新区制，(2)式是包含两个区制的 PSTＲ 模型，而
(4)式是 PSTＲ模型的一般表达式，包含 r + 1 个区制。当时，(4)式对应的 PSTＲ 模型等价于 Hansen
(1999)的 PTＲ模型。当 γ→0 时，(4)式对应的 PSTＲ模型等价于面板固定效应回归模型。最后，(3)式
中，γ ＞ 0，c1≤c2≤…≤cm 是为了实现对回归系数的估计而施加的约束条件。
限于篇幅，下面分三步简要说明两区制 PSTＲ 模型的设定检验以及系数估计①。对于包含 r + 1 个
区制的 PSTＲ模型，步骤和方法相同。
第一步，检验 PSTＲ 模型设定是否合理。若合理，进一步确定临界值数目 m。原假设为:H0 ∶ γ = 0。
为了构造检验统计量，将 g(qit;γ，c)在 γ = 0 处进行泰勒展开。经整理得到以下线性回归模型:
yit = αi + β'
*
0 xit + β'
*







(5)式中，u*it = uit + Ｒmβ'
*




m 是 γ 的倍数，所以




1 =… = β
*




定转换函数 g(qit;γ，c)中的临界值数目 m。转换函数 g(qit;γ，c)的数目即转换区制的数目 r，也用上述
检验方法来确定。
第二步，将模型需要估计的系数写成向量形式 θ =(β'0，β'1，γ，c)'，先消除模型中的固定效应项 αi，再
应用非线性最小二乘迭代方法得到 θ的估计值。
第三步，计算各个体门槛变量的平均值 珋qi(i = 1，…，N)，根据第二步的估计结果，求出各个体的最终
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① PSTＲ模型更为具体的介绍以及详细检验过程见 Gonzalez A．等(2004)以及 Fouquau等(2008)的研究。
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包含 56 个国家(地区)从 1996 年 1 月至 2015 年 9 月的月度数据(对于缺乏月度数据的变量，用该变量







确定模型的最优区制数目，并对各变量的系数进行估计。表 1 列出了各变量在 PSTＲ 模型相应区制下
的系数估计值。在表 1 基础上，可以计算出各解释变量的最终系数估计值。最终系数估计值是资本账
户开放度的函数，图 1 ～图 8 是最终系数估计值与资本账户开放指标的组合点。
根据本文研究，资本账户开放度指标是 PSTＲ 模型的门槛变量。资本账户开放是一项涉及面很广
的改革。依据各国资本账户开放的历程并结合资本账户开放度指标的特点，将样本国家大体分为四类。
第一类是完全封闭的情况，开放度指标等于 － 1． 46，对应乌克兰等国家;第二类是基本封闭的情况，开放
度指标高于 － 1． 46，但低于或等于 － 1． 19，对应国家包括巴基斯坦、中国等;第三类是初步开放的情况，
开放度指标高于 － 1． 19，但低于 0，对应国家包括土耳其、泰国等;第四类是基本开放或者完全开放的情
况，开放度指标高于 0，对应国家包括韩国、印度尼西亚、澳大利亚和德国等。
图 1、图 2、图 3 和图 4 分别表示一国或地区通货膨胀率、实际经济增长率、失业率和货币贬值率对
货币市场利率的影响系数与该国或地区的资本账户开放度的关系。通过分析可得到以下总结。
第一，无论是符号还是取值范围，这四个变量的系数估计值都与理论(非抛补利率平价，货币政策的
泰勒规则)基本相符。通货膨胀率的影响系数估计值为正，主要取值范围在 0． 35 ～ 0． 55 之间。在其他
因素不变情况下，通货膨胀率每上升一个百分点，货币市场利率将上升 0． 35 ～ 0． 55个百分点。实际经
济增长率的影响系数估计值为负，主要取值范围在 － 0． 6 ～ － 0． 2 之间。在其他因素不变情况下，实际
经济增长率每上升一个百分点，货币市场利率将下降 0． 2 ～ 0． 6 个百分点。在大部分国家失业率的系数
估计值为负，主要取值范围在 － 0． 12 ～ － 0． 01 之间。在其他因素不变情况下，失业率每上升一个百分
点，货币市场利率将下降 0． 01 ～ 0． 12 个百分点。最后，货币贬值率对货币市场利率的系数估计值为正，
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表 1 各变量在 PSTＲ模型相应区制下的系数估计值
变量组合 区制一 区制二 区制三 区制四 区制五 Ｒ2
通货膨胀率 0． 422＊＊＊ － 0． 896＊＊＊ 2． 842＊＊＊ － 1． 82＊＊ － 0． 34
实际经济增长率 － 0． 326 － 3． 15＊＊ 11． 61＊＊ － 8． 416* － 0． 214
货币贬值率 － 20． 935＊＊＊ ． 648* － 126． 58＊＊＊ 145． 581＊＊＊ 1． 206 0． 63
美国货币市场利率 1． 213＊＊＊ 4． 42＊＊＊ － 20． 41＊＊＊ 15． 695＊＊＊ － 0． 512*
平滑系数 ——— 100 3． 153 2． 02 3． 604
临界值 ——— － 1． 114 － 1． 018 － 1． 188 2． 39
通货膨胀率 0． 02 － 4． 815＊＊＊ 6． 382＊＊＊ － 0． 343 － 1． 01＊＊
实际经济增长率 － 0． 488* － 5． 1 1． 56 0． 166 3． 512＊＊＊
美国货币市场利率 0． 865 1． 012 6． 85 － 1． 21＊＊＊ － ． 386＊＊
美国 VIX指数 0． 536＊＊＊ 2． 28* － 4． 191＊＊ － 0． 03 1． 416＊＊ 0． 61
平滑系数 ——— 100 13． 8 1． 501 52． 124
临界值 ——— － 1． 116 － 1． 01 2． 39 － 0． 863
通货膨胀率 0． 14 － 1． 66 1． 312 － 0． 469 0． 953*
实际经济增长率 － 0． 918＊＊ － 13． 989＊＊＊ 14． 993＊＊＊ 0． 33 － 0． 585
美国货币市场利率 2． 009* 26． 05＊＊ － 30． 681＊＊ － 1． 242＊＊＊ 3． 89 0． 61
美国金融稳定指数 0． 161 － 118． 42 138． 851 0． 834 － 20． 954
平滑系数 ——— 100 15． 29 1． 506 3． 95
临界值 ——— － 1． 114 － 1． 015 2． 39 － 1． 09
通货膨胀率 0． 19 － 0． 926＊＊＊ 2． 245＊＊＊ － 0． 918 － 0． 195
实际经济增长率 0． 024 － 3． 421＊＊＊ 15． 0＊＊＊ － 11． 883＊＊＊ － 0． 169
货币贬值率 － 0． 152＊＊＊ 0． 102＊＊＊ － 1． 039＊＊＊ 1． 143 0． 024
失业率 － 0． 244 0． 564 － 3． 215 2 0． 22 0． 64
美元指数 0． 128* 0． 06 － 0． 286 0． 131 － 0． 021
美国货币市场利率 0． 648 1． 668 － 0． 5 6． 426 － 1． 005＊＊＊
平滑系数 ——— 100 3． 326 2． 3 2． 355




利率的影响系数分别为 0． 56、－ 0． 22、－ 0． 02 和 5． 1。与完全封闭的国家相比，利率受实际经济增长率
冲击的影响显著降低，利率随失业率的上升而下降，利率受货币贬值率冲击的影响大幅上升。这反映了
宏观经济基本面更稳定，货币市场有所发展，汇率弹性增大。由于利率受到通货膨胀冲击的影响很大，
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图 5 美国货币市场利率对各国(地区)货币市场利率的非线性影响 图 6 美元汇率指数对各国(地区)货币市场利率的非线性影响
图 7 美国金融稳定指数 FCI对各国(地区)
货币市场利率的非线性影响














的系数估计值为正，主要取值范围在 0． 6 ～ 1． 5 之间。在其他因素不变情况下，美国货币市场利率每上
升一个百分点，各国货币市场利率将上升 0． 6 ～ 1． 5 个百分点。美元汇率指数的系数估计值为正，主要
取值范围在 0． 03 ～ 0． 09 之间。在其他因素不变情况下，美元每升值一单位，各国货币市场利率将上升
0． 03 ～ 0． 09 个百分点。在多数国家，美国金融稳定指数的系数估计值为负，主要取值范围在 － 0． 26 ～
－ 0． 05 之间。在其他因素不变情况下，美国金融稳定程度每下降一单位，这些国家的货币市场利率下
降 0． 05 ～ 0． 26 个百分点。美国市场波动性指数 VIX 的系数估计值为正，主要取值范围在 0． 02 与 0． 2
之间。在其他因素不变情况下，国际金融市场的系统性风险每增加一单位，货币市场利率增加 0． 02 ～
0． 2 个百分点。
第二，在资本账户完全封闭的国家，美国货币市场利率、美元汇率指数、美国金融稳定指数和美国市


































［1］ Aghion，Philippe，Bacchetta，Philippe，Banerjee，Abhijit． Financial Development and the Instability of Open Economies［J］． Journal of Mo-
netary Economics，2004，51(6):1077-1106．
［2］ Arteta，Carlos，Eichengreen，Barry，Wyplosz，Charles． When Does Capital Account Liberalization Help More Than It Hurts?NBEＲ Working
Papers 8414，2001．
［3］ Frankel，J．，S． L． Schmukler，L． Servén． Global Transmission of Interest Ｒates:Monetary Independence and Currency Ｒegime［J］． Jour-
nal of International Money and Finance，2004，23(4) :701-733．
［4］ Georgios． Determinants of global spillovers from US monetary policy［J］． Journal of International Money and Finance，2016，67(3) :41-61．
［5］ Gonzalez，A．，Terasvirta，T．，Van Dijk，D． ． Panel Smooth Transition Ｒegression Model and an Application to Investment Under Credit Con-
straint． Stockholm School of Economics，Working Paper，2004．
［6］ Illing，M．，Y． Liu． Measuring Financial Stress in a Developed Country:An Application to Canada［J］． Journal of Financial Stability，2006，2
(3) :243-265．
［7］ Lin，Justin Yifu，Treichel，Volker． The crisis in the Euro zone:did the euro contribute to the evolution of the crisis?Policy Ｒesearch Working
Paper Series 6127，The Wold Bank，2012．
［8］ M Ayhan Kose，Eswar Prasad，Kenneth Ｒogoff，Shang-Jin Wei． Financial Globalization:A Ｒeappraisal［J］． Palgrave Macmillan，2009，56
(1) :8-62．
［9］ McKinnon，Ｒonald I，Pill，Hum． Credible Economic Liberalizations and Overborrowing［J］． American Economic Ｒeview，1997，87(2) :189-
193．
［10］ Obstfeld，M．，Shambaugh，J．，Taylor，A． The Trilemma in History:Tradeoffs among Exchange Ｒates，Monetary Policies，and Capital
Mobility［J］． Ｒeview of Economics and Statistics，2005，87(3) :423-438．
［11］ Ｒey，Hélène． Dilemma not Trilemma:The Global Financial Cycle and Monetary Policy Independence． NBEＲ Working Paper 21162，2015．




No． 2，2017(SerialNo． 276) World Economy Studies
《世界经济研究》2017 年第 2 期
Contents ＆ Abstracts
An Empirical Study on the Effects of Capital Account Liberalization on Monetary Stability
Huang Junhua(3)
Capital account liberalization has deeply changed the internal and external environment as well as the functioning mechanisms
of the economic and financial systems． Shocks on monetary rates not only include internal factors like inflation、economic growth、
unemployment、depreciation，but also include external factors like US money market rate、US financial stability and US stock mar-
ket volatility． This paper applies PSTＲ model to the empirical study on the effects of capital account liberalization on monetary
stability． Empirical results show that，money market is very unstable while capital account is completely closed;money market is
relatively unstable while capital account is mostly closed;money market is quite unstable at the beginning of capital account liber-
alization;money market becomes more and more stable as capital account becomes deeply liberalized．
Interest Ｒate Liberalization and the Change of China's Monetary Policy Pattern
Han Yong Liu Shengfu(12)
This paper discusses the effects of interest rate liberalization on the change of China's monetary policy regulation from quanti-
ty-based pattern to price-based pattern． Based on general equilibrium model，the theoretical analysis shows that the more the in-
terest rate liberalizes，the more the money demand fluctuates，with less obstacles in interest rate transmission channel，thus the
conditions of monetary authorities to choose price-based monetary policy are more mature． Constructing SVAＲ model based on
quarterly macroeconomic data，we empirically analyzes the relative effect of quantity-based and price-based monetary policy on the
ultimate goal of monetary policy，through the impulse response analysis and variance decomposition． The findings are as follow-
ing:Firstly，the quantity-based monetary policy is still in the dominant position for China's monetary policy regulation system． In
addition，price-based monetary policy has less time lag effect and is more moderate than quantity-based policy． Finally，with the
interest rate liberalization，the advantage of price-based policy will be more prominent．
Micro-data Analysis about the Impact of Multi-product Export on Firm's Survival
Qi Jianmei Hong Junjie Yi Shanshan(25)
How to improve the firm's survival ability is the important problem that the firm managers concern about． The variety of ex-
port products and the concentration degree of the core products will affect the firm's survival． We construct a theoretical model a-
bout the impact of products variety and core products concentration on firm's survival，and then we test the relationship between
them using China's industrial enterprise data and customs data． The result shows that multi-product export can promote the firm'
s survival，but the product variety range is not the more the better． If the product variety is lower than a certain critical level，the
multi-product export can promote the survival of the firm;but if the variety is higher than the level，the increase of product variety
will increase the risk of the firm' s survival． The core product concentration will increase the risk of firm' s survival，so firms
should appropriately diversify export products，especially for those large-scaled firms，foreign firms，technology intensive firms
and firms in intense competition． This paper has a certain inspiration to firm's managers on how to determine the most suitable va-
riety range of export products and resource allocation to extend the firm's survival time．
Threshold Effects of Trade Openness on China's Carbon Emissions
Zhan Hua(38)
Theoretical analysis finds that trade openness has impact on pollution via GDP per capita，human capital and environmental
regulation． Meanwhile，based on provincial data of china from 1997 to 2014，this paper employs threshold regression to analyze
the threshold effect of trade openness on environmental pollution． The results show that there are significant threshold effects of
trade on pollution． When income per capita lies in the high stage，trade has significant positive effect on environment，but in low-
income stage，trade will increase pollutant emissions． High level of human capital can also help decrease emissions，so it is im-
·531·

